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OZET

Doviz kuru seviyesinde istikrar saglamayr amacglayan politikalarin bagarili bir sekilde tasarlanabilmesi
icin doviz kuru seviyesini etkileyen dinamiklerin kapsamli bir sekilde belirlenmesi gerekmektedir.
Buradan hareketle, kur politikalarimin Tiirkiye 'de etkin bir bi¢imde tasarlanmasina katki sunmak
amaciyla, ¢alismada doviz piyasasinda arz ve talep kosullarin etkileyen temel dinamikler incelenmistir.
Bunun igin 2009:Q1-2019:04 dénemine ait iicer aylik veriler kullanilarak finansal sermaye hareketleri
ile net ihracatin doviz kuru tizerindeki etkisi ARDL modeli cercevesinde analiz edilmistir. Ekonometrik
sonuglar finansal sermaye hareketlerinin doviz piyasasindaki arz ve talep kosullart iizerinde net
ihracata gore daha etkili oldugunu gostermistir. Buna gére finansal sermaye hareketlerinin doviz kuru
tizerindeki etkisi kisa ve uzun donemde net ihracata gore daha baskin bulunmugtur. Béylece, déviz kuru
seviyesinde istikrar saglamayr hedefleyen politikalarin uygulanmasi siirecinde Tiirkiye've yénelik

sermaye hareketlerinin etkin bir bicimde ydnetilmesine daha ¢ok agirlik verilmelidir.
Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Finansal Sermaye Hareketleri, Net Ihracat, ARDL
JEL Kodlari: F31, F32, F40, C32
THE BASIC DYNAMICS OF THE EXCHANGE RATE IN TURKEY
ABSTRACT

In order to design policies aimed at stabilizing the exchange rate level successfully, the dynamics
affecting the exchange rate level must be determined comprehensively. From this point of view, in study,
the basic dynamics affecting the supply and demand conditions in the exchange market have been
examined to contribute to the effective design of exchange rate policies in Turkey. For this purpose, the
effects of financial capital movements and net exports on the exchange rate were analysed within the
framework of the ARDL model, using quarterly data for the period 2009:Q1-2019:Q4. Econometric
results show that financial capital movements are more effective on supply and demand conditions in
the foreign exchange market than net exports. Accordingly, the effect of financial capital movements on

the exchange rate was found to be more dominant than net exports in the short and long run. Thus, more
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emphasis should be placed on the effective management of capital movements towards Turkey during

the implementation of policies aimed at stabilizing the exchange rate level.
Keywords: Exchange Rate, Financial Capital Movements, Net Exports, ARDL

JEL Codes: F31, F32, F40, C32

1. GiRiS

Yerlesik ekonomik aktorler yerli para birimini kullanarak sadece kendi iilke sinirlari igerisinde
ticari ve finansal islem yapabilir. Yurt disinda ticari ve finansal faaliyetlerde bulunabilmek i¢in ise daha
¢ok uluslararasi iglemlerde kabul goren iilkelerin para birimlerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu nedenle
uluslararasi ticari ve finansal islemlerin yapilabilmesi i¢in farkli iilke para birimlerinin birbirlerine
cevrildigi doviz piyasalar1 olusmustur. Doviz piyasalarinda doviz talep ve arz eden taraflar bir araya
gelerek farkli para birimlerinin birbirlerine ¢evrilme oranini yani doviz kuru seviyesini belirler
(Albayrak, 2012: 4). Boylece, uluslararasi ticari ve finansal islemler doviz piyasalarindaki aktivitelerin

dolayisi ile kur seviyesinin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Ote yandan, kur seviyesinin belirlendigi doviz piyasalarinda uluslararas: ticari islemler ve finansal
yatirimlar disinda baska giidiilerle de faaliyet de bulunulabilmektedir. Ornegin, ekonomik birimler doviz
piyasalarinda yurt i¢i tasarruflarini enflasyona kargi korumak, spekiilasyon ve arbitraj islemleri igin
faaliyet gosterebilir. Ancak, ekonomik birimlerin yabanci para arz ve talebine en ¢ok uluslararasi ticari
ve sermaye hareketlerinin kaynaklik ettigi belirlenmektedir. Buna gére ekonomik birimler tarafindan
gergeklestirilen mal ve hizmet ithalat talebi ile yurt digina yapilan sermaye yatirimina iligkin olarak
ortaya ¢ikan ihtiyaglar piyasada doviz talebini artirmaktadir. Yabanci tilkelere yonelik mal ve hizmet
ihracati ile yabancilarin yurt icinde sermaye yatirimlarinda bulunmalar1 sonucu ortaya ¢ikan doviz

satiglari ise piyasalarda toplam doviz arzini yiikseltmektedir (Seyidoglu, 2013: 367-368).

Doviz piyasasinda doviz arz ve talebini olusturan taraflar bir araya gelerek nominal déviz kuru
seviyesini belirlerken ayni zamanda bir ilke parasinin yabanci iilke parasina karsi degerini
belirlemektedir (Feenstra ve Taylor, 2014: 438). Boylece, nominal doviz kurunda meydana gelen
degisimler yerli para birimi ile yabanci para birimleri arasinda deger farkliliklarinin yasanmasina neden
olmaktadir. Oyle ki, nominal déviz kuru seviyesinde yasanan bir diisiis yerli paranin daha ¢ok yabanci
para ile degistirilebilecegini ifade etmektedir. Baska bir ifade ile kur seviyesindeki diisiis yerli paranin
yabanci para karsisinda deger kazandigini gostermektedir. Nominal doviz kurunda yasanan artis
sonucunda ise yerli para daha az miktarda yabanci para ile degistirilebilmektedir. Bu durum ise yabanci

para karsisinda yerli paranin deger kaybettigine isaret etmektedir (Copeland, 2014: 3).

Doviz kurlarinda meydana gelen yiikselis ve diisiislerin ulusal para degerlerinde yarattigi
degisimler iilke ekonomileri iizerinde dnemli etkiler yaratmaktadir. Oyle Ki, doviz kuru seviyesindeki

degisimler tilkenin uluslararasi ticari ve finansal iliskileri iizerinden dis diinya ile etkilesimine yon
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vermektedir. Ote yandan déviz kuru, fiyat seviyesi, faiz oram1 ve ekonomik bilyiime gibi &nemli
makroekonomik degiskenlerle etkilesim halindedir. Bu nedenle doviz kuru seviyesinde yasanan
dalgalanmalar s6z konusu makroekonomik gostergeleri dogrudan ve dolayli yoldan degistirerek
ekonomiyi olumlu veya olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bunun i¢in doviz kuru seviyesinde istikrar
saglanan tlkelerde makroekonomik dengeye ulagmak kolaylagsmakta aksi durumda ise ekonomide
onemli sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir (Kartal vd., 2018: 210-211).

Yukarida anlatilanlar ¢ergevesinde, resmi otoriteler agisindan doviz kuru istikrarini saglamaya
yonelik politikalarda basariya ulagsmak biiyiikk 6nem kazanmistir. S6z konusu politikalarin tasarim
stirecinde basari saglamak ise doviz kuru dinamiklerinin kapsamli bir bicimde belirlenmesine baghdir.
Buradan hareketle ¢alismada Tiirkiye’de doviz kuru seviyesini etkileyen temel dinamikleri belirleyerek,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin kur politikalarmi etkin bir sekilde tasarlamasma katki
saglanmasi amag¢lanmistir. Bunun i¢in Tirkiye’de d6viz kuru seviyesini belirleyen temel dinamikler,
finansal sermaye hareketleri ile net ihracat degiskenleri iizerinden, kapsamli bir bigimde analiz
edilmigtir. Bu kapsamda 2009:Q1-2019:Q4 donemine ait ¢eyrek donemlik veriler ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) modeli kullanilarak ampirik olarak incelenmistir.

Calismanin bundan sonraki bélimiinde ilgili literatiir gézden gegirilerek elde edilen bulgular
aktarilmistir. Daha sonraki boliimde ise veri seti, ekonometrik model ve ampirik bulgulara iliskin bilgiler

sunulmustur. Son olarak, ¢calismanin sonug kisminda ¢esitli politika 6nerilerinde bulunulmustur.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Doviz kurunu belirleyen faktorlerin arastirildig literatiir incelendiginde bir¢ok faktoriin analize
katilarak oldukga kapsamli caligmalarin gergeklestirildigi goriilmektedir. Bununla birlikte, doviz
piyasasindaki arz ve talep giigleri baglaminda konu ele alindiginda, kur seviyesini belirleyen iki dnemli
dinamik 6ne c¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi uluslararasi sermaye hareketleridir. Yiiksek getirili
yatirim imkanlarin1 degerlendirmek icin biitiin diinyadaki finansal araglarin bir segenek haline gelmesi
uluslararas1 sermaye hareketlerini biiyiik boyutlara ulagtirmistir. Bu durum finansal sermaye
hareketlerini dviz piyasalarinda arz ve talep kosullarini dolayisi ile kur seviyesini belirleyen énemli bir
dinamik haline getirmistir. Ote yandan, ithalat ve ihracat baglaminda gerceklestirilen uluslararas ticari
faaliyetler, tilke paralarinin birbirine ¢evrilmesini gerektirdiginden, doviz piyasalarinda arz ve talep
kosullarin1 6nemli derecede etkileyebilmektedir. Béylece, net sermaye girisleri ile net ihracat doviz
piyasasinda arz ve talep kosullarimi etkileyen temel dinamikler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Buradan
hareketle calismanin bu boliimiinde 6ncelikle finansal sermaye hareketlerinin daha sonra ise net

ihracatin doviz kuru seviyesi lizerindeki etkisini arastiran ampirik ¢alismalar gézden gegirilecektir.

Liberalizasyon politikalart sonucunda finansal globalizasyonun artmasi uluslararasi sermaye
hareketlerinin hacmini biiylik oranda genisletmistir. Boylece, 6zellikle finansal sermaye hareketleri

doviz piyasalarinda kur seviyesini belirleyen 6nemli bir faktor haline gelmistir. Gelismekte olan iilke
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ornekleri lizerinde yapilan birgok arastirmada sermaye girislerinin kur seviyesinin belirlenmesinde
oynadig1 rol ampirik olarak ortaya konmustur. Ibarra (2011), Meksika’da 1988:Q1-2008:Q2 donemine
iligkin tiger aylik verileri kullanarak farkl tiirdeki sermaye akimlarmin doviz kuru {izerindeki etkisini
ARDL smir testi yaklasimiyla analiz etmistir. Ampirik sonuglar portfoy ve dogrudan yabanci
yatirimlarin doviz kuru tizerinde etkili oldugunu gostermistir. Dua ve Sen (2013), Hindistan’da sermaye
akimlari ile doviz kuru arasindaki iliskiyi 1993:Q2-2010:Q4 donemine ait liger aylik veriler iizerinden
arastirmiglardir. Granger nedensellik testi, etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi yontemleri
kullanilarak yapilan analizler sonucunda net sermaye girisleri ile reel doviz kuru seviyesinin yakindan
iliskili oldugu ortaya konmustur. Sermaye girisleri disinda kamu harcamalar1 ve cari fazla
degiskenlerinin de doviz kuru tizerinde etkili oldugu saptanmistir. Maturu (2017), Kenya’da kisa vadeli
sermaye girislerinin doviz kuru {izerindeki etkisini 2000:Q1-2012:Q4 donemine iligkin {iger aylik
verileri kullanarak Bayesian VAR modeliyle arastirmistir. Analiz sonucunda net kisa vadeli sermaye
giriglerindeki artiglarin ilk iki ¢eyrekte doviz kurunu disiiriicii sonraki dort ¢eyreklik donemde ise

artiric1 yonde dalgalandirdig tespit edilmistir.

Gelismekte olan tilke gruplar lizerinde yapilan panel veri analizlerinde de sermaye giriglerinin
doviz kuru seviyesini belirleyen 6nemli bir etmen olarak 6ne ¢iktig1 belirlenmistir. Gabrisch (2015),
Bat1 Balkan iilkelerinde sermaye hareketleri ile reel doviz kuru arasindaki iliskiyi 1996-2012 dénemine
ait yillik verileri kullanarak panel veri analizi yontemiyle arastirmigtir. Ampirik bulgular sermaye
giriglerinin déviz kurunun degerlenmesine neden oldugunu ortaya koymustur. Ayrica bu durumun cari
islemler dengesini olumsuz etkileyecegi de vurgulanmistir. Caporale vd. (2015), gelismekte ve yiikselen
8 Asya iilkesinde 1993:01-2012:11 ddnemine iligkin aylik veriler ilizerinden uluslararasi portfoy
akimlariin  doviz kuru oynakligi {izerindeki etkisini Markov-Switching modelini kullanarak
incelemiglerdir. Ekonometrik sonuglar portfoy yatirimlarn igerisindeki net hisse senedi seklindeki
sermaye girislerinin doviz kuru oynakligini arttirdigini, net tahvil seklindeki sermaye girislerinin ise
azalttigin1 gostermistir. Muhammed-Rafi ve Ramachandran (2018), gelismekte olan 10 {iilkede
1997:Q1-2017:Q1 donemine ait {iger aylik veriler lizerinden sermaye akimlarinin déviz kuru oynakligi
iizerindeki etkisini panel vektor otoregresyon (PVAR) modelini kullanarak arastirmislardir. Analiz
sonucunda portfoy yatirimi seklindeki sermaye girislerinin doviz kuru oynakligini, dogrudan yabanci

yatirim seklindeki sermaye girislerine gore, daha fazla etkiledigini tespit etmislerdir.

Tiirkiye ekonomisi iizerinde yapilan analizlerde de literatiirdeki genel egilime uygun olarak
sermaye hareketlerinin déviz kuru seviyesinin belirlenmesinde 6énemli bir rol oynadigi belirlenmistir.
Agenor vd. (1997), Tirkiye’de maliye politikasi, sermaye girisi ve faiz oranlar ile reel doviz kuru
arasindaki iliskiyi 1987:Q1-1995:Q1 donemine iliskin tiger aylik verileri kullanarak VAR modeliyle
aragtirmiglardir. Ampirik bulgular sermaye girislerindeki artigin TL’nin degerlenmesine yol actigini
gostermistir. Balkan vd. (2002), Tiirkiye’de kisa vadeli finansal sermaye girisleri ile segili

makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi 1992:01-2001:12 dénemine iligkin aylik verilerle coklu

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research 69



Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 19 Sayi/Issue: 4 AralikiIDecember 2021  ss. /pp. 66-82
H. Giivenoglu, O. Karahan http://dx.doi.org/10.11611/yead.949199

regresyon modeli baglaminda incelemislerdir. Analizden elde edilen bulgular finansal sermaye
girislerinde yasanan artigin yerli paray1 degerlendirdigini gostermistir. Bunun yaninda yerli paranin
degerlenmesinin cari islemler hesabinda cari a¢igin artmasina neden oldugunu vurgulamislardir. Emil
ve Vehbi (2003), Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin ekonomiye olan etkisini, Granger nedensellik testi
yontemini kullanarak, 1987:Q1-2002:Q4 dénemine iliskin iicer aylik veriler lizerinden incelemislerdir.
Ampirik sonuglar sermaye giriglerinin kuru diisiirerek TL’ nin degerlenmesine yol actigin1 géstermistir.
Diger taraftan sermaye giriglerinin tiiketim ve yatirim {izerinden ekonomik biiylimeyi olumlu yénde
etkiledigi belirlenmistir. Berument ve Dinger (2004), Tiirkiye’de sermaye akimlarinin makroekonomik
performans tizerindeki etkilerini 1992:01-2001:06 donemine ait aylik veriler tizerinden VAR modelini
kullanarak incelemislerdir. Ekonometrik sonuglar sermaye girislerinde yasanan artisin déviz kurunu
diistirerek yerli paray1 reel olarak degerlendirdigini, faiz ve enflasyon oranlarimi diisiirdiigiinii, para
arzini ve ekonomik bilylimeyi artirdigini ortaya koymustur. Cimenoglu ve Yentiirk (2005), Tiirkiye’de
uluslararasi sermaye hareketleri ile tiikketim harcamalar1 ve reel doviz kuru arasindaki iliskiyi VAR
yontemini Kullanarak 1987-2002 dénemine ait liger aylik veriler {izerinden arastirmiglardir. Analiz
sonucunda sermaye giriglerinin doviz kurunu diisiirerek yerli parayi reel olarak degerlendirdigini ayrica
sermaye girislerinin 6zel tiketimi ve yatirimlari artirdigini tespit etmislerdir. Apak vd. (2006),
Tiirkiye’de sicak para seklindeki sermaye girisleri, GSYIH, ve reel doviz kuru arasindaki iliskiyi 1991—
2005 donemine ait verilerle VAR Granger nedensellik testi yontemini kullanarak arastirmuslardir.
Analiz sonucunda GSYIH ve déviz kuru iizerinde sicak para girislerinin etkili olduguna yonelik
bulgulara ulasmuslardir. Ayrica sicak para girislerinin etkilemis oldugu déviz kurunun da GSYIH’yi
etkiledigini gozlemlemislerdir. Sengonill vd. (2007), Tirkiye’de kisa vadeli sermaye girislerinin
makroekonomik etkilerini 1990:Q1-2005:Q3 dénemine iligkin tiger aylik veriler tizerinden VAR modeli
kapsaminda etki tepki fonksiyonlar1 yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Ekonometrik sonuglar kisa
vadeli sermaye giriglerinin kurlar1 etkileyerek yerli paray1 degerlendirdigini bunun da dig ticaret

dengesini olumsuz etkiledigini géstermistir.

Son donemde gergeklestirilen c¢aligmalarda Tiirkiye’ye yonelik sermaye girislerinin kur
seviyesinin belirlenmesinde oynadigi rolii agik¢a belirlemistir. Karahan ve Colak (2011), Tiirkiye’de
finansal sermaye girislerinin ekonomik biiyliime ve doviz kurlar iizerindeki etkisini 1992:Q1-2010:Q4
donemine iliskin iiger aylik veriler lizerinden VAR modeli g¢erg¢evesinde etki tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayrigtirmast yontemlerini Kullanarak incelemislerdir. Analiz sonucunda finansal sermaye
giriglerinin doviz kuru seviyesinde TL’nin degerlenmesine yol agacak sekilde 6nemli derecede
dalgalanma yarattigini tespit etmislerdir. Organ ve Berk (2016), Tirkiye’de kisa vadeli sermaye
hareketleri ile doviz kuru arasindaki iliskiyi 2005:01-2014:12 doénemine iliskin aylik veriler iizerinden
VAR modeli kapsaminda etki tepki fonksiyonlari ve varyans ayrigtirmast yontemlerini kullanarak
incelemislerdir. Ampirik bulgular Tirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye hareketlerinin doviz kurunu

etkileyen en onemli degisken oldugunu gostermistir. Arslan ve Cicek (2017), Tirkiye’de yabanci
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portfdy yatirimlart ile doviz kuru arasindaki iliskiyi 2006:Q1-2016:Q4 donemi icin ticer aylik verilerle
VAR modeli kapsaminda etki tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi yontemleriyle arastirmiglardir.
Analiz sonucunda yabanci portfoy yatirimlarinda yasanan atiglarin kur seviyesini diisiiriicii sekilde etki

yarattig1 belirlenmistir.

Literatiirde finansal sermaye hareketleri yaninda doviz piyasasinda kur seviyesini etkileyen ikinci
dinamik olarak dis ticaret faaliyetlerinin ele alindig1 goriilmektedir. Buna gore ithalat doviz piyasasinda
yabanci paralara talebi artirdig1 icin kur seviyesi iizerinde etki yaratabilmektedir. Ote yandan, ihracat
ise doviz piyasasinda yabanci para arzini artirmasi dolayzst ile kur seviyesini etkileyebilmektedir. Ayrica
ihracat ve ithalat, net ihracat seklinde birlikte ele alinarak kur seviyesi lizerinde yarattigi etki
belirlenebilmektedir. Net ihracatin artmasi ihracatin ithalattan daha fazla yiikselmesi anlamina
geldiginden doviz piyasasinda yabanci para arzinin artmasina yol agmaktadir. Boylece, net ihracatin
artmasi yani cari islemler hesabinda fazla verme durumu yerli paranin degerlenmesi sonucunu
dogurmaktadir. Net ihracatin azalmasi ise ithalatin ihracattan fazla olmasi yani cari iglemler hesabindaki
aciklarim biiyiimesine yol agmaktadir. Bu durum doviz piyasasinda yabanci paralara talebi

artiracagindan nominal kur seviyesini yiikselterek yerli paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir.

Gelismekte olan iilke 6rnekleri tizerinde yapilan birgok arastirmada dis ticaret faaliyetlerinin
doviz piyasalarinda kur seviyesini etkiledigi agik¢a ortaya konmustur. Parveen vd. (2012), Pakistan’da
doviz kuru iizerinde etkili olan faktorleri 1975-2010 donemine iliskin yillik verileri kullanarak basit
dogrusal regresyon yontemiyle incelemislerdir. Analiz sonucunda déviz kuru iizerinde etkisi en fazla
olan faktorler sirasiyla enflasyon, GSYH biiylimesi ve dis ticaret hacmi olarak belirlenmistir.
Mirchandani (2013), Hindistan’da d6viz kuru tizerinde etkili olan makroekonomik degiskenleri 1991—
2010 donemine iliskin yillik verileri kullanarak incelemistir. Pearson'un korelasyon analizi yonteminin
kullanildig1 aragtirmadan elde edilen bulgular cari islemler dengesinin déviz kurunu 6nemli derecede
etkiledigini ortaya koymustur. Diger taraftan, faiz oram1 ve enflasyon degiskenleri ile doviz kuru
arasinda giiclii bir iliskinin oldugu saptanmistir. Urrutia vd. (2015), Filipinler’de doviz kuru iizerinde
etkili olan degiskenleri 2004:Q1-2014:Q4 donemine iliskin iicer aylik verileri kullanarak regresyon
analizi, Johansen egbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi yontemiyle arastirmiglardir. Analiz
sonucunda doviz kuru seviyesi ile ihracat ve ithalat degiskenleri, faiz orani, isgiictine katilma orani ve

enflasyon oraninin uzun dénemli iliskili oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde gergeklestirilen panel veri analizlerinde de genellikle dis ticaret faaliyetlerinin kur
seviyesinin belirlenmesinde etkili oldugu ortaya konulmustur. Kaplan ve Yaprakli (2014), kirilgan
yapidaki 12 gelismekte olan tilkede doviz kuru tizerinde etkili olan faktorleri 2000-2012 dénemine ait
yillik verileri kullanarak panel veri analizi yontemiyle arastirmuslardir. Analiz sonucunda cari agik,
enflasyon orani, 6zel sektor yurt i¢i kredi borcu ve briit kamu borcu degiskenlerinin déviz kurunu negatif
yonde etkiledigi belirlenmistir. Abdoh vd. (2016), ASEAN iilkelerinde (Brunei, Malezya, Filipinler,

Singapur, Tayland, Endonezya, Kambogya, Laos ve Vietnam) doviz kuru lizerinde etkili olan faktorleri
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2005-2014 donemine ait aylik verileri kullanarak panel veri analizi yOntemiyle aragtirmislardir.
Ampirik bulgular ihracat ile déviz kuru arasinda 6nemli bir iliskinin bulundugunu ancak enflasyon ve
faiz orani ile doviz kuru arasindaki iligkilerin anlamsiz oldugunu géstermistir. My ve Sayim (2016),
ABD’de ve 4 biiyiik gelismekte olan iilkede (Hindistan, Meksika, Brezilya ve Cin) 2005:Q1-2014:Q4
donemine iliskin ticer aylik veriler {izerinden doviz kuru iizerinde se¢ili makroekonomik faktorlerin
(GSYIH, faiz orani, enflasyon, ticaret dengesi, uluslararas1 rezervler, kamu borcu, direkt yabanci
yatirim) etkisini arastirmistir. Analiz yontemi olarak ¢oklu regresyon modellerini kullanmislardir.
Ampirik bulgular dis ticaret dengesi basta olmak tizere segili faktorlerin doviz kuru tizerinde anlamli bir

etkisinin oldugunu ortaya koymustur.

Tiirkiye ekonomisine yonelik olarak gergeklestirilen akademik ¢alismalar da genellikle dis ticaret
faaliyetlerinin kur seviyesinin olugsmasinda 6nemli bir rol oynadig: tespit edilmistir. Giil ve Ekinci
(2006), Turkiye’de ihracat ve ithalat ile reel doviz kuru arasindaki iligskiyi 1990:01-2006:08 donemine
ait aylik veriler iizerinden Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi yontemlerini kullanarak
aragtirmiglardir. Ampirik sonuglar ihracat ve ithalat ile reel déviz kuru arasinda egbiitiinlesme iligkisinin
oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, hem ihracat hem de ithalat degiskenlerinden reel d6viz kuruna
dogru tek tarafli nedensellik iligkisinin oldugu bulgusuna ulagmislardir. Hepaktan vd. (2011),
Tiirkiye’de doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki iligkiyi 1982:01-2011:07 donemine iliskin aylik
verilerle Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testini kullanarak incelemislerdir. Analiz
sonucunda ihracat ve ithalat degiskenlerinin reel efektif doviz kuru tizerindeki etkisini, reel efektif doviz
kurunun ihracat ve ithalat degiskenlerinin tizerindeki etkisinden daha baskin bulmuslardir. Agc1 (2016),
Tiirkiye’de ithalat ve ihracat ile reel doviz kuru arasindaki iliskileri 1997:01-2014:11 donemine iliskin
aylik verilerle Granger, Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi nedensellik testlerini kullanarak analiz
etmistir. Analiz sonucunda hem ihracat hem de ithalat ile reel d6viz kuru arasinda karsilikli bir

nedensellik iligkisi olduguna yonelik bulgulara ulagilmistir.

Daha yakin zamanda yapilan ¢alismalarla ilgili olarak Kartal vd. (2018), Tiirkiye’de ABD Dolar1
ile Euro kurlari tizerinde etkili olan faktorleri 2006:01-2017:06 donemi kapsaminda analiz etmislerdir.
Cok degiskenli uyarlanabilir regresyon egrileri (MARS) yontemi kullanilarak elde edilen ampirik
bulgular basta cari agik olmak tizere enflasyon, biit¢e ac1g1, issizlik, para arzi ve i¢ borg gibi gostergelerin
ABD Dolar kuru tizerinde etkili oldugunu gostermistir. Ayni sekilde Euro kuru iizerinde de etkili olan
faktorlerin cari agik, biitge ag1g1, yabanci yatirimlar, para arzi ve ham petrol ithalat1 ile ihracati oldugu
belirlenmistir. Sit ve Karadag (2019), Tiirkiye’de doviz kuru {izerinde etkili olan faktorleri 2003:01—
2018:06 donemine ait aylik veriler tizerinden ARDL sinir testi yontemini kullanarak arastirmislardir.
Analiz sonucunda dis ticaret acigi, cari islemler agig1, TUFE ve Merkez Bankasi doviz rezervi
degiskenlerinin d6viz kuru tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur. Sahin ve Durmus
(2019), Tirkiye’de ihracat, ithalat ve reel efektif doviz kuru arasindaki iliskiyi 2003:01-2018:06

donemine iliskin aylik verileri kullanarak incelemislerdir. Analiz yontemi olarak Gregory-Hansen

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research 72



Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 19 Sayi/Issue: 4 AralikiIDecember 2021  ss. /pp. 66-82
H. Giivenoglu, O. Karahan http://dx.doi.org/10.11611/yead.949199

yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi ve Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmigtir. Fourier
Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda ihracattan reel efektif doviz kuruna dogru tek tarafli bir
nedensellik iligkisinin oldugu ortaya konulmustur. Diger taraftan reel efektif doviz kurundan ithalata

dogru bir nedensellik iligkisi de tespit edilmistir.

3. VERI SETi, EKONOMETRIK YONTEM VE AMPiRiK BULGULAR

Calisgmanin bu boliimiinde Tiirkiye’de doviz kuru seviyesini belirleyen temel dinamikler
2009:Q1-2019:Q4 donemine iliskin tiger aylik veriler kullanarak ampirik olarak incelenmistir. Bunun
icin Tirkiye’ye yonelik net finansal sermaye girisleri ile net ihracatin déviz kuru tizerindeki etkisi
Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (Autoregressive Distributed Lag — ARDL) yontemiyle analiz
edilmistir. Boylece, Tirkiye’de doviz piyasasinda doviz arz ve talebini etkileyen temel faktorlerin nispi
onemi belirlenmistir. Bu ¢er¢evede kur seviyesinin belirlenme siirecinde doviz piyasasinda uluslararasi
finansal sermaye hareketlerinden dogan islemlerin mi yoksa uluslararasi ticaretten dogan faaliyetlerin
mi daha etkili oldugu tespit edilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda analiz edilecek model asagidaki (1)

numarali denklemde gosterilmistir.
DKy = Bo + B1FS; + B2 NX; + e, )

Yukaridaki (1) numarali denklemde (DK) reel efektif doviz kurunu, (FS) net finansal sermaye
hareketlerini, (NX) net ihracat degerini, (e;) ise hata terimini simgelemektedir. Reel efektif doviz kuru
(DK) verisi 2003 temel yilna gore hesaplanmis TUFE bazli reel efektif doviz kuru degerlerinden
olusmaktadir. Net finansal sermaye hareketleri (FS) verisi net portfdy ve net diger yatirimlarin
toplamimin GSYIH’ye oranlanmast ile olusturulmustur. Net ihracat (NX) verisi ihracat ithalat farkinin
GSYIiH’ye oranlanmas: ile belirlenmistir. Calismada analiz edilen degiskenlere ait zaman serileri
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) kullanilarak elde

edilmistir.

Ampirik analize ilk olarak degiskenlere ait zaman serilerinin duraganlik &zelliklerinin
incelenmesi ile baglanmistir. Zaman serisi ekonometrisinde olusturulan modellerde yer alan
degiskenlerin duragan olmamasi diger bir ifadeyle birim kok i¢ermesi durumunda tahmin sonuglari
sahte regresyon (sperious regression) sorununa yol agabilmektedir. Bu yiizden, zaman serisi
ekonometrisi ¢ergevesinde kullanilacak modellerin etkin ve tutarli bir sekilde tahmin edilmesi igin,
modellerde yer alan degiskenlere ait zaman serilerinin birim kok testlerinin yapilmasi gerekmektedir.
Bu dogrultuda serilerin duraganlik sinamasinin arastirtlmasinda sirasi ile Dickey ve Fuller (1981) ve
Phillips ve Perron (1998) tarafindan gelistirilen Augmente Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP)
birim kok testleri kullanilmistir. Degiskenlerin kacinct dereceden biitiinlesik olduklarini belirlemek igin

yapilan ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 Tablo 1’de gdsterilmistir.
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Birim kok test sonuglarinin sunuldugu Tablo 1’de goriilebilecegi gibi degiskenlere ait ADF ve PP
birim kok testleri sabit terimli ve sabit terimli & trendli model igin tahmin edilmistir. Degiskenlere
iliskin gerceklestirilen birim kok testleri sonucunda DK degiskeninin yapilan iki birim kok testinde
birinci farki alindiktan sonra duragan hale geldigi belirlenmis dolayisiyla serinin I(1) olduguna karar
verilmistir. Ote yandan, FS ve NX serilerinin ise yapilan iki birim kok testinde de diizey halde duragan

oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla FS ve NX serilerinin I(0) olduguna karar verilmistir.

Yapilan birim kok testleri ampirik analizde ARDL modelinin kullanilmasinin bir sorun teskil
etmeyecegini gostermistir. Bu nedenle calismada degiskenler arasindaki iligskinin, Pesaran ve Pesaran
(1997), Pesaran ve Smith (1998), Pesaran ve Shin (1999) tarafindan ortaya atilan ve daha sonra Pesaran
vd. (2001) tarafindan gelistirilen, ARDL yontemi ile analiz edilmesine karar verilmistir. Clinkiit ARDL
yontemi degiskenlerin diizey hallerinde 1(0) ve birinci farki alindiginda 1(1) duragan olmasi durumunda

tahmin yapilmasina imkan vermektedir.

ARDL yontemi gergevesinde doviz kurunun temel dinamiklerini belirleyen ampirik analiz {i¢
asamada gerceklestirilecektir. Ilk asamada sinir testi (bound test) yardimi ile degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi arastirilmaktadir. Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varlig1 ortaya
konulursa ikinci asamada, belirlenen uygun gecikme uzunluklari gergevesinde ARDL modeli
olusturulacaktir. Bu kapsamda oncelikle modelinde yer alan degiskenler arasindaki uzun dénem iligki
tahmin edilmektedir. Uciincii asamada ise, ilgili modelde elde edilen hata terimlerinin gecikmeli
degerlerinin eklenmesiyle olusturulan, Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model) yardim ile

degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiler tahmin edilmektedir.

Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Birim Kok Testi Sonuclari
Diizey Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend
DK -0.6677 (0) -3.2741*** (0) -6.5127* (0) -6.4877* (0)
[0.8440] [0.0843] [0.0000] [0.0000]
Fs -4.8021* (0) -5.0507* (0)
[0.0003] [0.0009]
NX -3.5578** (0) -4.1638** (5)
[0.0109] [0.0115]
PP Birim Kok Testi Sonuclar:
Diizey Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend
DK -6.6677 (0) -3.2741*** (0) -6.5273* (2) -6.5151* (3)
[0.8440] [0.0843] [0.0000] [0.0000]
Es -4.8190* (1) -4.9930* (3)
[0.0003] [0.0011]
NX -3.5578** (0) -5.0358* (9)
[0.0109] [0.0010]

Not: Tabloda parantez icerisinde gosterilen rakamlar Schwarz Bilgi Kriterine gore ADF birim kok testi igin belirlenmis
gecikme uzunluklarini ve Newey—West tahmincisine goére PP birim kok testi i¢in hesaplanan gecikme uzunluklarini
gostermektedir. Ayrica koseli parantez igerisindeki rakamlar ise olasilik degerleridir. Diger taraftan *,** ve *** isaretleri
strastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiki olarak anlamlilif1 ifade etmektedir.
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ARDL modelinin ilk asamasinda sinir testi ile degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup
olmadig1 arastirilmistir. Sinir testi yaklasiminda kisitlanmamis hata diizeltme modeli en kiiglik kareler
yontemiyle tahmin edilmektedir. Bu dogrultuda net finansal sermaye hareketlerinin (FS) ve net ihracatin
(NX) reel doviz kuru (DK) ftizerindeki etkilerinin incelendigi (1) numarali denklemde gosterilen
modelde yer alan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi sinir testi yontemi kullanilarak
arastirilmigtir. Bunun igin ilk olarak (2) numarali denklemde gosterilen kisitlanmamis hata diizeltme

modeli tahmin edilmistir.
ADK, = ag + Xh_ a1 ADK,_; + ¥!_ a; AFS, ; + YF_ as ANX,_; + ayDK;_1 + asFS;_,
+ agNXi_, + & 2

Yukaridaki (2) numarali denklemde yer alan (A) sembolii serilerin birinci farkini ifade ederken
(p) sembolii ise degiskenlere iligskin optimum gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Modelin tahmin
edilmesinde ilk olarak Akaike bilgi kriterleri dogrultusunda en uygun gecikme uzunlugunun ARDL
(10,12,12) modelinde saglandigi tespit edilmistir. ARDL (10,12,12) modelinin en kii¢iik kareler yontemi
ile tahmin edilmesinden sonra esbiitiinlesme testi gergeklestirilmistir. Bu ¢er¢evede (2) numarah
denklemdeki bagimli ve bagimsiz degiskenlerin bir donem gecikmeli degerlerine iliskin katsayilarinin
topluca anlamlihig: F testi (veya Wald testi) ile sinanmaktadir. Burada sifir hipotezi (Hy = a3 = a, =
0) esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini, alternatif hipotez (H; # a3 # a4 # 0) ise esbiitiinlesme
iliskisinin oldugunu ifade etmektedir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigina karar verilirken hesaplanan F
istatistik degeri ile farkli anlamlilik diizeylerine iliskin iiretilen alt ve st simir degerleri karsilastirilir.
Bu noktada modelde kullanilan degiskenlerin biitiinlesme dereceleri dnem arz etmektedir. Calismada
kullanilan degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin 1(0) ve 1(1) oldugu daha 6nceden belirlenmisti. Béyle
bir durumda hesaplanan F istatistik degeri alt simr degerinden kiigiik ise degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina, iist sinir degerinden biiyiik ise degiskenler arasinda egbiitiinlesme

iliskisinin olduguna karar verilmektedir (Pesaran vd., 2001: 290).

Yukarida belirlenen gercevede degiskenler arasindaki uzun dénem etkilesimi tespit etmek igin
gerceklestirilen sinir testi sonuglar1 Tablo 2°de gosterilmistir. Tahmin edilen modelde F istatistik degeri
6.39 olarak bulunmus ve bu degerin %1 anlamlilik diizeyinde st sinir degeri olan 5.30’dan biyiik
oldugu tespit edilmistir. Boylece degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden
H, temel hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durum modelde yer alan finansal sermaye
hareketleri, net ihracat ve reel doviz kuru degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iligkinin bulundugunu

gOstermistir.
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Tablo 2. Simir Testi Sonuglar:

k F-istatistik Kritik Tablo Degerleri
Anlamlilik Diizeyi Alt Sinir Ust Sinir
%1 3.88 5.30
2 6.394501 %5 579 383
%10 2.17 3.19

Not: (k) denklemde yer alan bagimsiz degisken sayisini gostermektedir. Kritik tablo degerleri Pesaran vd. (2001)’in
caligmalarindan alinmustir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varliginin ortaya konulmasindan sonra uzun dénem
katsayilarinin tahmin edilmesi amaciyla uygun gecikme uzunluklarina bagl olarak ARDL (10,12,12)
modeli olusturulmustur. Bu modele iliskin denklem (3) numaral: esitlikte gosterilmistir. Denklemdeki

(p), (q) ve (r) simgeleri gecikme degerlerini ifade etmektedir.
DK, = ag + X0_ a1 DK, + X1 ay FS,_i + Xi_gas NX,_; + e 3

ARDL (10,12,12) modelinin tahmin edilmesi sonucunda ulasilan uzun donem katsayilarina ve
tanisal test sonuglarina iligkin elde edilen bulgular Tablo 3’te gosterilmistir. Tablo 3’teki sonuglara gére
finansal sermaye hareketleri katsayisinin degeri 8.13, net ihracatin katsay1 degeri ise 4.28 olarak tahmin
edilmistir. Ayrica degiskenlerin katsayr degerleri %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Boylece, finansal sermaye hareketlerinin doviz kuru {izerindeki etkisinin, net ihracatin
doviz kuru tizerindeki etkisinden yaklasik iki kat daha biiylik oldugu goriilmektedir. Bu durum doviz
piyasasinda ddviz kuru seviyesinin belirlemesi siirecinde sermaye hareketlerinin uluslararasi ticari

faaliyetlere gore daha baskin bir role sahip olduguna isaret etmektedir.

Tablo 3’iin son boliimiinde uzun dénem tahminlerinin tanisal test sonuglarina yer verilmistir. R
ve R? degerleri incelenen drneklem gercevesinde bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni aciklama
giiciiniin yiiksek oldugunu gostermektedir. Ayrica Jarque—Bera ve Breusch—Pagan—Godfrey testi
sonuclar1 sirasi ile modelde hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugunu ve degisen varyans

sorununun olmadigina isaret etmektedir.

Tablo 3. ARDL (10,12,12) Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistik p-degeri
FS 8.135265 0.496329 16.39087 0.0000
NX 4.280592 0.641725 6.670449 0.0002
Tanisal Test Sonuclari
R? 0.9610
Diizeltilmis R? 0.8324
Jarque-Bera Testi 3.7348 0.1545
Breusch-Pagan-Godfrey Testi 0.4141 0.9609

Caligmada degiskenler arasindaki uzun doneme yonelik iligkilerin ortaya konulmasindan sonra

s6z konusu degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiler aragtirilmigtir. Bunun igin Hata Diizeltme

Modeli (Error Correction Model- ECM) ¢ergevesinde analizler gerceklestirilmistir. Bu dogrultuda da
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yukarida tahmin edilen ARDL (10,12,12) modelinden elde edilen hata terimlerinin gecikmeli
degerlerinin ilave edildigi (4) numarali denklemde gosterilen hata diizeltme modeli olusturulmustur.
ADK, = ag+ &y ECM;_1 + X5 a ADK,_; + X0_ az AFS,_; + Yi_g s ANX,_; + u; (4)
Yukaridaki esitlikte belirlenen Hata Diizeltme Modeli ¢ercevesinde gerceklestirilen tahmin sonuglari

ise Tablo 4°te sunulmustur.

Tablo 4. Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonug¢lar:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik
D(DK(-1)) -0.592651** 0.232660 -2.547279
D(DK(-2)) -0.041134 0.121986 -0.337204
D(DK(-3)) 0.375421** 0.115968 3.237273
D(DK(-4)) -0.028042 0.155716 -0.180085
D(DK(-5)) 0.076476 0.135104 0.566051
D(DK(-6)) -0.307499*** 0.158857 -1.935694
D(DK(-7)) 0.532367* 0.148759 3.578713
D(DK(-8)) 0.192250 0.214345 0.896918
D(DK(-9)) 0.237728 0.147462 1.612134

D(FS) 0.424517*** 0.194284 2.185029
D(FS(-1)) -1.499407** 0.467308 -3.208604
D(FS(-2)) -2.030482* 0.427263 -4.752301
D(FS(-3)) -2.803709* 0.549581 -5.101539
D(FS(-4)) -3.254584* 0.690539 -4.713109
D(FS(-5)) -3.300786* 0.658898 -5.009558
D(FS(-6)) -2.725287* 0.607611 -4.485248
D(FS(-7)) -2.284293* 0.544734 -4.193411
D(FS(-8)) -1.472632** 0.491176 -2.998177
D(FS(-9)) -1.416600* 0.386304 -3.667056
D(FS(-10)) -1.700769* 0.376976 -4.511606
D(FS(-11)) -0.834809** 0.327128 -2.551933

D(NX) -1.273357** 0.464645 -2.740493
D(NX(-1)) -1.064738*** 0.482951 -2.204649
D(NX(-2)) -2.292901* 0.473240 -4.845114
D(NX(-3)) -1.930856** 0.713258 -2.707094
D(NX(-4)) -1.241741** 0.438663 -2.830739
D(NX(-5)) -1.783696* 0.368219 -4.844111
D(NX(-6)) -0.740788 0.544409 -1.360721
D(NX(-7)) 0.681006*** 0.301097 2.261752
D(NX(-8)) -0.240380 0.364065 -0.660266
D(NX(-9)) -1.020140*** 0.425179 -2.399320

D(NX(-10)) -0.915033* 0.242930 -3.766649
D(NX(-11)) -0.711229** 0.302311 -2.352641

CointEq(-1)* -0.319691* 0.065285 -4.896874

Not: *, ** ve *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiki olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Kisa donem katsay1 tahmin sonuglarinin agiklandigi Tablo 4 incelendiginde finansal sermaye
hareketlerinin doviz kuru tizerindeki etkisi tiim donemlerde istatistiki olarak anlamli bulunurken, net
ihracatin doviz kuru tizerindeki etkisi ise 6. ve 8. gecikmeli donemler disinda tiim donemlerde istatistiki
olarak anlamli bulunmustur. Ampirik bulgular kisa donemde finansal sermaye hareketlerinin déviz kuru
iizerindeki etkisinin net ihracata gore biitiin gecikme degerlerinde mutlak olarak daha biiyiik oldugunu

ortaya koymaktadir. Bu durum uzun dénemdeki gibi kisa donemde de doviz piyasasinda déviz kuru
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seviyesinin belirlenmesi siirecinde finansal sermaye hareketlerinin ticari faaliyetlere gére daha baskin

oldugunu gostermektedir.

Ote yandan hata diizeltme katsayis1 (ECM), beklentilerle uyumlu olarak, negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu da model iginde hata diizeltme mekanizmasinin ¢aligtigina
isaret etmektedir. Bu dogrultuda incelenen dénemde sisteme gelen bir sokun neden oldugu dengesizligin

iic aylik donemde yaklasik olarak %32 oranindaki bir hizla dengeye yaklastigini sdylemek miimkiindiir.

Calismada son olarak, ARDL modelinin kararliligin1 arastirmak diger bir ifadeyle degiskenlerle
ilgili olarak yapisal kirilmanin olup olmadiginin tespit edilmesi icin CUSUM ve CUSUMSAQ testleri
yapilmistir. CUSUM ve CUSUMSAQ test sonuclarindan elde edilen bulgular Sekil 1’de gosterilmistir.
Sekil 1’deki grafiklerde yer alan kesikli ¢izgiler %5 anlamlilik diizeyinde kritik siirlar ifade ederken
grafikte yer alan diiz ¢izgiler ise CUSUM ve CUSUMSAQ test degerlerini ifade etmektedir. CUSUM ve
CUSUMSAQ test degerleri %5 anlamlilik diizeyini belirten kritik sinirlar i¢erisinde kaldigi igin tahmin
edilen modelin ilgili donemde istikrarli oldugu ve modelde yapisal degisme olmadigi sonucuna

ulasilmaktadir.

Sekil 1. CUSUM ve CUSUMSQ Testi Sonuclari
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4. SONUC VE ONERILER

Doviz kuru politikalarinin basarili bir bigimde uygulanmasi i¢in déviz kuru seviyesini etkileyen
dinamiklerin kapsamli bir bicimde belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle merkez bankalar1 kur
politikalarin1 tasarlarken doviz kuru dinamiklerini kapsamli bir bi¢imde belirleyen analizlerin
rehberligine ihtiya¢ duyar. Literatiir incelendiginde doviz kuru {izerinde etkili olan birgok degiskenin
belirlendigi goriilmektedir. Ancak, bunlar icinde uluslararasi finansal sermaye hareketleri ile dis ticaret
faaliyetlerinin temel dinamikler olarak dne ¢iktig1 goriilmektedir. Hem uluslararasi sermaye hareketleri

hem de dis ticaret faaliyetleri doviz piyasasindaki arz ve talep kosullarini ¢ok yakindan etkilemektedir.
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Ulkeye yonelik sermaye girislerinde doviz arz1 artarken sermaye ¢ikislart durumunda ise déviz talebi
yiikselmektedir. Ote yandan, ihracat ithalat farkim ifade eden net ihracattaki artislar déviz arzim

yiikseltirken net ihracatin azalmasi durumunda ise doviz talebi artmaktadir.

Calismada finansal sermaye hareketleri ile net ihracatin doviz kuru tizerindeki etkisi Tiirkiye’ye
iliskin 2009:Q1-2019:Q4 donemine ait tiger aylik veriler kullanilarak ARDL yontemi ile incelenmistir.
Boylece, Tiirkiye ekonomisinde finansal sermaye hareketleri ile net ihracatin doviz kuru iizerindeki
etkisi karsilastirmali olarak arastirilmistir. Analiz sonucunda finansal sermaye hareketlerinin uzun
donem katsay1 degeri 8.13, net ihracatin katsay1 degeri ise 4.28 olarak tahmin edilmistir. Bu durum uzun
donemde finansal sermaye hareketlerinin kur seviyesi iizerindeki etkisinin daha yiiksek oldugunu
gostermistir. Ote yandan, Hata Diizeltme Modeli tahmin sonuglari ise kisa dénemde, ikinci gecikmeli
deger harig, finansal sermaye hareketlerinin net ihracata gore kur {lizerinde daha biiyiik etki yarattigim
ortaya koymustur. Sonugta, hem kisa hem de uzun dénemde, finansal sermaye hareketlerinin net ihracata
gbre doviz kuru tlizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bagka bir ifadeyle, déviz
piyasasinda Kur seviyesinin belirlenmesi siirecinde doviz arz ve talebi lizerinde finansal sermaye

hareketleri net ihracata gore daha baskin bir role sahiptir.

Politika ¢ikarimi agisindan elde edilen ampirik bulgular Tirkiye’de déviz kuru istikrarmin
saglanabilmesi i¢in finansal sermaye hareketlerinin etkin bir sekilde yoOnetilmesi gerektigine isaret
etmektedir. Ciinki finansal sermaye hareketlerinin doviz kuru tizerinde daha baskin bir role sahip olmast
kur istikrar1 i¢in 6nemli riskler ortaya ¢ikarmaktadir. Finansal sermaye hareketleri kapsaminda yatirim
yapan yatirrmcilar her an daha yiiksek getiri elde edebilecegi baska iilkelere yonelebilmektedir. Bu
yiizden Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketleri iginde, finansal sermaye girisleri yerine, daha az
dalgalanma gosteren uzun vadeli sermaye girislerinin paymin artirilmasi 6nemli bir hedef olarak
belirlenmelidir. Ayrica, Tiirkiye’de reel sektdrdeki iiretim yapisini degistirmeye yonelik politikalar
cercevesinde, ihracatgi sektorler tesvik edilerek pozitif net ihracatin kur seviyesinin belirlenme

siirecinde oynadigi rol artirilmalidir.
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